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券商结算模式开闸 公募缘何看客居多
券商结算进展初显

单基金单券商模式为主
今年2月，监管下发《关于新设公募

基金管理人证券交易模式转换有关事

项的通知》（以下简称《通知》），明确新

公募基金采用券商结算模式的试点工

作已经转为常规。距离文件下发至今已

满3个月，基金公司转换旗下产品的交

易模式进展如何？北京商报记者也带着

这样的疑问，采访了多家基金公司相关

负责人，调查发现部分机构已开始运作

或对接券商结算模式，并在相应过程中

实现了一定进展。

在结算模式方面，北京商报记者了

解到，部分基金公司已采取单产品单券

商结算模式。如蜂巢基金相关人士表

示，旗下基金产品已采用券商结算模

式，目前运作的模式为单只基金单家券

商交易结算模式。凯石基金方面也坦

言，公司为此前6家试点基金公司之一，

当下采用的是单产品单券商结算的模

式，对于市场探讨较多的单产品多券商

结算模式目前还在探索中。

据悉，《通知》中提及，基金产品管

理人可选择一家或多家证券公司开展

证券交易，可免于执行此前“一家基金

管理公司通过一家证券公司的交易席

位买卖证券的年交易佣金，不得超过其

当年所有基金买卖证券交易佣金的

30%”的分仓规定。

在上述要求的影响下，部分基金公

司也对单产品多券商结算模式展现出

了较强的试水意愿。沪上一家中型基金

公司表示，采用多券商结算模式的好处

在于，能明显降低对某一券商的依赖程

度，而基金公司也可以在此基础上获得

多家卖方的研究支持。但相关人士坦

言，成本方面也会相应提高，目前还在

考虑当中。

同时，有接近公募人士指出，包括

“主券商交易+辅助券商”模式在内的多

券商结算模式，一方面有利于应对交易

结算过程中突发的系统、网络及线路故

障，另一方面也便于资源整合。

除基金公司外，作为合作方，部分证

券机构在券商结算模式方面的工作也在

稳步推进。一家证券公司相关业务负责

人表示，公司作为首批参与公募基金券

商交易结算模式试点的6家券商之一，不

仅与多家基金公司开展券商交易结算业

务的合作，并且与保险公司、商业银行进

行该模式下的业务合作。公司为合作方

提供覆盖投研、销售、交易、清算、托管等

全业务链的综合业务解决方案。

资金利用效率低
多数基金公司观望

然而，在部分机构已经着手转换结

算模式的同时，北京商报记者了解到，

大多数基金公司仍处于观望状态。而选

择观望的原因，多集中在资金利用效率

低、数据反馈时间延长、券商销售能力

不及托管行等。

“我们公募产品目前还是采取的托

管人结算模式，专户产品有几只已经转

成券商结算模式了，但效果不是很理

想。我们目前只对接了一家券商，但券

商结算模式等于在原先的流程基础上

添加了一道，数据回到公司的时间长

了，资金的利用效率也就降低了。”沪上

一家公募产品部人士坦言。

蜂巢基金也表示，传统模式下，基

金公司投资管理系统可以直联交易所，

而券商结算模式下，因交易需分成基金

公司投资管理系统和券商端交易系统

两段式流程，增加一定的操作成本，对

基金管理人头寸管理能力和资金使用

效率的要求比较高。

因此，有些基金公司则因缺乏动力

仍在观望，南方一家公募市场部人士就

表示，旗下产品的确可以转换为券商交

易模式，但是当前比较缺乏动力。在他

看来，尽管一般证券机构都具备结算资

格，但公募基金管理人在选择结算方

时，会综合考虑登记结算服务能力、研

究实力和代销能力等。尤其是在基金销

售方面，托管行的作用较券商有明显优

势。而在券商结算模式下，选择某家券

商做交易也会涉及到重新分仓的问题。

同时，据该市场部人士了解，采用

券商结算模式对于公司后台的估值工

作也会是一种挑战。他指出，目前券商

在资金划拨与数据下发方面的业务效

率较部分大型银行仍有差距，在时间间

隔上，券商可能会慢半个小时左右，而

这也可能会导致后台整个链条的运作

滞后。

另外，还有多家公募内部人士表

示，目前公司仍采用托管行结算模式，

未来应该会尝试券商结算模式，但具体

运行还需要等待公司相应工作的进一

步安排。

监管意在托管结算分离
券商模式仍是大势所趋
虽然短期内多项问题和难点阻碍

着基金产品转换券商结算模式，但在

长期来看，这一模式将利好公募基金

管理人和券商双方。

上述沪上公募基金产品部人士强

调，结算方和托管方的分离也更有利于

保护资金的安全。同时，券商需对产品

的交易行为实时验资验券，还要承担起

对公募基金异常交易行为的监控职责，

也有助于加强风险的控制和防范。

而上述券商机构内部人士也表示，

券商作为基金交易结算方后，证券公司

通过为公募基金提供交易结算服务，能

增强机构客户的黏性，有利于证券公司

整合内部资源，承担会员的交易监督及

结算职责，不断提高自身的市场影响

力。同时，公募基金也将会优先选择在

投研服务、运营效率、风险防控等综合

能力较强的证券公司进行合作，有利于

提升证券公司综合业务服务水平，促进

证券行业健康发展。

在基金公司方面，不仅扩大了基

金产品投资范围，基金还可以参与融

资融券、股票质押式回购、ETF申赎、

股票期权等业务，基金产品设计更加

灵活，投资手段更加丰富，风险对冲能

力更强。同时，通过证券公司的主动监

控，形成覆盖开户、账户使用、交易、资

金划转、清算交收完整业务链条的风

控条线，与基金公司的自主监控形成

有效的互补，防范基金投资交易风险

事件发生。

此外，在托管方的选择方面，券商

结算模式试点转常规初期，有业内人士

认为，当公募基金的托管银行不再具备

结算职责后，公募基金托管可能更多转

向能够提供交易、结算、托管、研究等一

系列服务的证券公司，超过10亿元的公

募托管市场蛋糕也有望重新划分。

不过，从拥有基金托管资格的券商

情况看，这一趋势目前尚不明显。据不

完全统计，目前已取得基金托管资格的

证券公司不少于16家。同时，证监会公

开数据显示，包括财通证券、长城证券、

华福证券等在内的11家券商也正在申

请基金托管资格。有业内人士表示，银

行在公募基金托管市场的优势难以撼

动，券商更多还是集中在私募基金。

据中国银河证券基金研究中心数

据显示，截至一季度末，公募基金托管

规模排名中，工商银行以2.2万亿元的基

金托管规模占据银行及整体榜单首位，

而同期券商方面，托管规模排名第一的

是国泰君安证券，托管规模达到595.28

亿元，整体榜单排在第19名。

北京商报记者 苏长春 刘宇阳

公募基金结算模式改革已悄然开启，券商结算模式由试点转常规已满3
个月有余，北京商报记者通过业内人士了解到，目前券商结算模式的推广已
取得一定进展， 部分基金公司开始转换旗下产品的结算模式为券商结算模
式。不过，也有基金公司相关负责人坦言，相较于托管人结算模式，当前券商
结算模式还存在后台数据反馈时间延长、资金利用效率低等问题，因此，仍
处在观望状态。但从长期来看，随着券商在基金销售、数据反馈等业务方面
的提升，加之其原有的投研、风控优势，基金产品转换券商结算模式仍是大
势所趋，也将利好公募基金管理人和券商发展。


